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Podsumowanie zlecenia

—— SZANOWNI PANSTWO,

Na podstawie zlecenia wystosowanego w strone Maksymilian Gudyma Consulting
przez Manufaktura Piwa Wodki i Wina S. A, przekazujemy Panstwu Raport z wyceny
obejmujacy wycene akcji Manufaktura Piwa Wodki i Wina S. A. Wycena zostata
sporzadzona w celu okreslenia wartosci pakietu 196 200 akcji spotki Manufaktura
Piwa Wodki i Wina S. A. majacych stanowic¢ zastaw zabezpieczajacy emisje obligac]i
spotki Manufaktura Piwa Wodki i Wina S. A..

Wycena spotki zostata przeprowadzona zgodnie ze stanem na dzien 31122021
W oparciu o metode porownawczg, metode skorygowanej wartosci aktywow netto
oraz metode zdyskontowanych przeptywow pienieznych.

Z powazaniem,
Maksymilian Gudyma
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—— ZLECENIE

Niniejsza wycena zostata przygotowana na podstawie
zlecenia wystosowanego przez spotke Manufaktura
Piwa Waodki i Wina S. A w kierunku Maksymilian
Cudyma Consulting. Zlecenie obejmowato
sporzadzenie wyceny spotki Manufaktura Piwa WodKki
i Wina S. A. oraz okreslenie wartosci pakietu 196 200
akcji spotki Manufaktura Piwa Wodki i Wina S. A
majacych stanowiC zastaw zabezpieczajacy emisje
obligacji spotki Manufaktura Piwa Wodki i Wina S. A..

ZAKRES PRAC

W  celu wykonania zlecenia zostaty wykonane

nastepujace czynnosci:

* Analiza rynku pod katem doboru odpowiednich
zatozen do wyceny spotki

+ Oszacowanie kosztu kapitatu spotki

* Prognoza przysztych przeptywow pienieznych

+ Selekcja peerow rynkowych

* Prace zwiazane z raportem obejmuja okres od
kwietnia do czerwca 2022 roku

* Wycena spotki wybranymi metodami
+  Okreslenie wartosci akcji majacych stanowi¢ zastaw

Copyright ® Maksymilian Gudyma Consulting

—— ZRODLA INFORMACII

Zrodtami informacji wykorzystanymi w wycenie sa:

+ Publicznie dostepne bazy danych

+ Ogolnodostepne sprawozdania finansowe spotek
dziatajacych na rynku spotki wycenianeg]

« Ogolnodostepne raporty branzowe

+ Dane finansowe przekazane przez spotke

*  Prognozy dostarczone przez Zarzad spotki

RAPORT

Przedmiotem raportu jest oszacowanie wartosci spotki
Manufaktura Piwa Wodki i Wina S. A za pomoca
metody porownawczej, majatkowej oraz dochodowej
a nastepnie okreslenie wartosci pakietu 196 200 akgcji
spotki Manufaktura Piwa Waodki i Wina S. A. majacych
stanowic¢ zastaw zabezpieczajacy emisje obligacji spotki
Manufaktura Piwa Wodki i Wina S. A. Tres¢ tego
raportu zostata zawarta w 7 rozdziatach i kazdy z nich
nalezy interpretowac jedynie w kontekscie pozostatych.
Wycena zostata sporzadzona na dzien 31 grudnia 2021
roku.
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Podsumowanie wyceny

+ Kluczowe czynniki ryzyka
+ Metodologia wyceny
* Wynik wyceny



01 Kluczowe czynniki ryzyka

—— 1. FINANSOWANIE WZROSTU SPOLKI

Wyniki wyceny sg podane w wariancie post-money. Oznacza to, ze zaktadane jest pozyskanie kapitatu do spoiki

w okreslonym czasie i na okreslonych parametrach. W przypadku zmian w wartosci pozyskanego kapitatu lub warunkow

na jakich bedzie on pozyskany wartos¢ wyceny moze ulec istotnej zmianie ze wzgledu na inne mozliwosci inwestycyjne
co w konsekwencji moze przetozyc¢ sie na zaktadana dynamike rozwoju.
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——— 2. REALIZACIJA ZALOZEN PROGNOZY FINANSOWEJ

Zatozenia uzyte do wyceny odzwierciedlajg najbardziej prawdopodobny scenariusz rozwoju wg. Zarzadu spotki bazujac na
obecnych uwarunkowan rynkowych. Moze sie zdarzyc, iz pewne wydarzenia zawarte w prognozie nie beda miaty miejsca

lub ich efekt bedzie inny niz zaktadany w prognozie. Wyniki osiagniete przez spotki niemal zawsze roznig sie w mniejszym
lub wiekszym stopniu od tych zaktadanych w prognozie.

— 3. ZMIANY W OTOCZENIU RYNKOWYM

Prognozy Zarzadu oparte sa o stan wiedzy nt. rynku na dzien wyceny. Nie mozna wykluczyc, ze pewne dziatania
konkurentow lub zmiany ustawodawcze wpltyna negatywnie na wyniki generowane przez wyceniane spotki. Jest to o tyle
istotne, ze spotka wyceniana jak i spotki z nig bezposrednio powiazane Mmaja wielu konkurentéw na rynku.

w/

——— 4. OSIAGNIECIE ZAKEADANYCH POZIOMOW PRZYCHODOW | MARZY EBITDA

Istotne jest zaznaczenie, iz prognozy finansowe zakfadaja intensywny rozwdj co ma doprowadzi¢ do dynamicznego
zwiekszenia sie przychodow a w konsekwencji osiaganie pozytywnej marzy EBITDA juz w pierwszym roku prognozy oraz

na przestrzeni dalszych lat prognozy. Jest to o tyle istotne, ze grupa historycznie generowata strate. Nie mozna w 100%
zagwarantowac realizacji scenariuszy zawartych w prognozach.

e T F
.
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—— METODOLOGIA WYCENY

Wycena zostata przeprowadzona z wykorzystaniem metody poréwnawczej w wariancie mnoznikow rynkowych, metody
dochodowej w modelu FCFF (Free Cash Flow to Firm) oraz metody skorygowanej wartosci aktywow netto. Uznalismy
metode poroéwnawcza za gtdwna metode szacowania wartosci ze wzgledu na planowany debiut gietdowy oraz
dynamiczny rozwoj spotki jaki jest zatozony w prognozach finansowych.

Metoda wyceny opiera sie na prognozach finansowych przygotowanych przez Zarzad spotki.

— WYNIK WYCENY

Na podstawie przeprowadzonej analizy, wartos¢ 100% akcji spotki Manufaktura Piwa Waodki i Wina S. A na dzien 31
grudnia 2021 r. zostata oszacowana na 234 184 348 PLN.

Metoda wyceny Wartos¢ wyceny Waga
Mnoznikowa 278 060 285 0,50
Dochodowa 203 815 388 0,25
Majgtkowa 176 801 434 0,25

Wartos¢ akcji MPWiW 234184 348
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Otoczenie rynkowe

* Rynek alkoholi w Polsce
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Rynek alkoholi w Polsce

—— DANE RYNKOWE

Wartosc¢ rynku alkoholi szacowana jest na ok. 40 mld zt. Prawie potowa generowana jest przez
segment piwa. Wodka to z kolei 13 mid zt. W poréwnaniu do tych liczb wino ma zdecydowanie
mniejsze udziaty, ale kwota 3,5 mld zt jest znaczng wartoscig rynkowa.

Kategoria alkoholi w Polsce w ostatnim roku urosta wartosciowo o 2,5%. Tempo jest wolniejsze
niz w 2020 roku kiedy to odnotowano 7% wzrostu. Odwrotnie wyglada sytuacja w kontekscie
wolumenu transakcji. Zmniejszyt sie on bowiem o 3,9% wzgledem 2020 roku sugerujac wzrost
cen produktow oraz przesuwanie sie sprzedazy w kierunku kategorii drozszych za litr. Spadek
wolumenowy sterowany jest gtownie przez najwieksze kategorie w koszyku: piwo oraz wodke.

—— TRENDY

Wzrost popularnosci alkoholi kategorii premium.

Bardzo dynamicznie rozwija sie takze kategoria win, wsrod ktérych najszybciej rosnie kategoria
win musujacych. Coraz chetniej siegamy takze po mniej popularne rodzaje alkoholu.

Niewatpliwie znaczaca zmiana dla wielu producentéw alkoholi jest obowiazujacy od 1 stycznia
2021 roku podatek od tzw. ,matpek”, czyli alkoholi w butelkach o objetosci do 300 ml. Tzw. matpki
stanowity 1/3 ogdlnej sprzedazy wodki. Mozna sie spodziewad zmniejszenia wolumenu sprzedazy,
badz (co jest juz obserwowane) zwiekszenia objetosci butelek.

Obserwujemy naturalnie rosnace spozycie kategorii napojow bezalkoholowych. Dotyczy to
zwihaszcza segmentu piwa.

Od niedawna rewolucja jaka miata miejsce na rynku piwa przenosi sie takze na inne kategorie,
w tym na rynek alkoholi mocnych, co bedzie nadal postepowac w nadchodzacych miesigcach.

Zrodto: NielsenlQ, styczen-grudzien 2021r.

Copyright ® Maksymilian Gudyma Consulting

—— WARTOSCIOWA STRUKTURA RYNKU

ALKOHOLI W POLSCE

Pozostate
Whisky 3,7%
8,7%

Wino

9,0%
Piwo
44,3%
Wodka
34,3%
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03 Informacje o spolce

— PODSTAWOWE INFORMACIE —— LOKALIZACIJA

NAZWA "MANUFAKTURA PIWA WODKI | WINA" SPOt KA AKCYINA
ADRES UL. TENCZYNSKA 59, 32-067 TENCZYNEK
PREZES ZARZADU JANUSZ MARIAN PALIKOT
KRS 0000841132 SpOl’k]I grupy MPWIiW operuja

w gtdownie w Tenczynku oraz
ZALOZENIE 06.09.2016 w Lublinie

[
LUBLIN

—— OPIS DZIALALNOSCI .

Spodtka zostata powotana w 2016 roku z zamiarem inwestowania na rynku T
alkoholi. Pierwsza inwestycja to zakup browaru Tenczynek w 2018 roku. Jest
to Browar o dtugiej i bogate] historii, zatozony w 1553 przez Andrzeja
i Stanistawa Tenczynskich. Spotka MPWIiW jest spotka holdingowa w grupie
spotek dziatajacych na rynku piwa oraz napojow wysoko alkoholowych.
W ramach GK dziatalnos¢ prowadzi: Doctor Brew sp. z o. o, Tenczynska
Okovita sp z 0. 0, Tenczynek Bezalkoholowe sp. z 0. 0., Tenczynek Swieze sp.
z 0. 0, Tenczynek Dystrybucja sp. z o. o, Przyjazne Panstwo S. A, Browar
w Niechanowie sp. z 0. 0., BUH Distillery sp. z 0. o..
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Metodologia wyceny

Pojecie wartosci

Metody wyceny przedsiebiorstw

Metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych
Stopa dyskontowa




04 Pojecie wartosci

—— POJECIE WARTOSCI

Pojecie wartosci przedsiebiorstwa mozna rozpatrywac na wiele roznych
sposobow. Spowodowato to potrzebe kategoryzowania réznych sposobow
rozumienia wartosci, ktorego podjeli sie S.P. Pratt, R.F. Reilly oraz R.P. Schwartz
tworzac standardy wartosci, takie jak:

* rzetelna (rzeczywista, godziwa) — pod tym pojeciem rozumie sie cene, po
ktorej dosztoby do transakcji kupna-sprzedazy danego waloru pomiedzy
dwiema hipotetycznymi stronami, wsrod ktoérych nie zachodzi zjawisko
asymetrii informacji oraz niedziatajgcymi pod przymusem

* wartos¢ rynkowa — jest cena, po jakiej] z najwieksza doza
prawdopodobienstwa dany przedmiot statby sie przedmiotem transakcji na
wystarczajaco konkurencyjnym i otwartym rynku, na ktérym podmioty
dokonuja racjonalnych i niczym nieprzymuszonych decyzji

* wartos¢ inwestycyjna — jest to wartos¢ odpowiednia dla konkretnego
inwestora, ktéra odpowiada jego indywidualnym preferencjom, kryteriom
oraz indywidualnym wymaganiom

* wartos¢ wewnetrzna — wartos¢ ta nie wynika z indywidualnych preferencji
inwestorow, czy tez aktualnych warunkdéw na rynku kapitatowym, lecz
Z rzeczywiste] zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania dochodow,
wyznaczanej najczesciej za pomoca metody zdyskontowanych przeptywow
pienieznych.

* wartos¢ godziwa (sprawiedliwa) — to pojecie wartosci wigze sie z ochrong
akcjonariuszy mniejszosciowych i odpowiada niezaburzone] decyzjami
akcjonariuszy wiekszosciowych cenie, jaka mogliby oni uzyskac¢ za walory
przedsiebiorstwa.
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04 Metody wyceny przedsiebiorstw

—— PODEJSCIA DO WYCENY — METODY DOCHODOWE
PRZEDSIEBIORSTW

Wyroznia sie trzy podstawowe metody wyceny

Podejscie dochodowe bazuje na zatozeniu, iz
wartos¢ przedsiebiorstwa réwna jest  sumie

wartosci przedsiebiorstwa: KAPITAL korzysci  ekonomicznych wynikajacych z jego
WLASNY posiadania. Najczesciej wykorzystywana metoda
* metody majatkowe CLSINASE z kategorii dochodowych jest metoda
* metody rynkowe zdyskontowanych przeptywow pienieznych,
- metody dochodowe ZOBOWIAZANIA w ktoérej rzeczonymi korzysciami ekonomicznymi
sa wolne przeptywy pieniezne, ktore dyskontuje sie
— METODY MAJATKOWE Aktywa Pasywa na moment wyceny.

Metody majatkowe opieraja sie o zatozenie, ze
wartos¢ przedmiotu wyceny ustalana jest na
podstawie wartosci aktywow w bilansie. Mozna METODY RYNKOWE
wyroznic  miedzy innymi  metode ksiegowsa,

odtworzeniowa, likwidacyjna, czy metode
jest metoda mnoznikowa. Opiera sie ona na

skorygowanych aktywow netto. W wiekszosci o T ) )
orzypadkéw wartosci bilansowe koryguje sie do zestawieniu wskaznikow spotek o porownywalnym . . . . L
profilu dziatalnosci, notowanych na gietdzie [ w w w w w
1 2 3 4
| | | |

wartosci rynkowych, po czym wartosc¢ firmy ustala 5

U i |

1
1
:
|
Sposrod metod rynkowych najczesciej stosowang |
1
1
1
|
1

. - s . P O
sie na podstawie réznicy pomiedzy majatkiem papierow wartosciowych, z danag wielkoscia

ekonomiczna wycenianej spotki. 4

spotki  a wartoscia ich  zobowigzan. Nalezy
pamietac, ze metody majatkowe nie uwzgledniaja
rynkowego charakteru firmy oraz jej zdolnosci do
generowania zyskow.
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— METODA ZDYSKONTOWANYCH
PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
Metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych  (DCF) polega na oszacowaniu
przeptywow pienieznych generowanych
rokrocznie przez Spotke, a nastepnie

zdyskontowaniu ich po wyznaczonym koszcie
kapitatu na dzien przeprowadzenia wyceny.
Wartos¢ Spotki stanowi zatem suma wszystkich
przeptywow pienieznych generowanych przez
wyceniany podmiot w domniemanym okresie
istnienia.

Kluczowe znaczenie dla  wyceny metoda
zdyskontowanych przeptywow pienieznych ma
wyboér  metodologii  szacowania  przeplywow
pienieznych. Najczesciej stosuje sie metode FCFF
(Free Cash Flow to Firm), w ktoérej adresatami
wyznaczanych przeptywow sa wszyscy dawcy
kapitatu dla Spotki, lub metode FCFE (Free Cash
Flow to Equity), Kktoérej adresatami  sa
akcjonariusze. Niniejsza wycene oparto na
metodologii FCFF.
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Tak oszacowane przeptywy pieniezne sg nastepnie
dyskontowane na dzien wyceny za pomocg stopy
dyskontowej jaka jest WACC (Weighted Average
Cost of Capital), ktorej proces wyznaczania zostat
szczegotowo opisany w dalszej czesci raportu.

Mozna zatem przyjac, ze wartosc przedsiebiorstwa
w  metodzie zdyskontowanych  przeptywow
pienieznych  wyznacza sie na podstawie
ponizszego wzoru:

- i1 (1+WACC)! ~ (1+ WACC)™

Gdzie:

V — Wartosc przedsiebiorstwa
CF — Wolny przeptyw szczegdtowej prognozy
WACC - Sredniowazony koszt kapitatu

RV — Wartos¢ rezydualna

Metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych

Wartos¢ rezydualna jest suma ciggu ptatnosci
W nieskonczonym czasie, ktorg oblicza sie po
okresie szczegodtowe] prognozy. Jak wida¢ na
powyzszym wzorze, wartos¢ rezydualna rowniez
nalezy zdyskontowac na dzien przeprowadzenia
wyceny.

Wartos¢ rezydualna oblicza sie na podstawie

WZOru:

CE, X (1+
F X (1+9)
WACC — g

Gdzie:

RV — Wartosc rezydualna

CF — ostatni przeptyw szczegodtowej prognozy
g — stopa wzrostu w okresie rezydualnym

WACC - Sredniowazony koszt kapitatu




04

—— STOPA DYSKONTOWA

Wybdr odpowiednie] stopy dyskontowe] jest
jednym z najwazniejszych etapow wyceny. Czynnik
ten ma bowiem kluczowy wptyw na ostateczne
wyniki wyceny.

WACC

Na potrzeby niniejszej wyceny za stope
odpowiednia do dyskontowania przyjeto
Sredniowazony koszt kapitatu dla Spotki (WACC),
metodologia WACC jest w tym przypadku
odpowiednia, ze wzgledu na finansowanie sie
Spotki zarowno kapitatem wiasnym, jak i obcym.

WACC jest srednia stopy kosztu kapitatu wiasnego
oraz wyrazonego procentowo kosztu kapitatu
obcego, wazonag udziatami rynkowych wartosci
tych elementéw w strukturze finansowania
majatku Spotki. WACC wyznacza sie nastepujacym
wzorem:

E D
WACE=| K, x —— + kg X Xx(1—T
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Stopa dyskontowa

Gdzie:

WACC - Sredni, wazony koszt kapitatu spotki
Ke — koszt kapitatu wiasnego

E — Rynkowa wartosc¢ kapitatu wtasnego

Kd — koszt kapitatow obcych

D — Rynkowa wartosc kapitatow obcych

T - stopa podatku dochodowego

KOSZT KAPITALU WLASNEGO

W celu wyznaczenia kosztu kapitatu wiasnego dla
przedsiebiorstwa korzysta sie z modelu wyceny
aktywow na rynku kapitatowym CAPM (Capital
Asset  Pricing Model) zgodnie z ponizszym
wzorem:

ke = R + B X MRP

Gdzie:
Rf — stopa wolna od ryzyka
B — wspodtczynnik beta

MRP — Premia za ryzyko rynkowe

—— WSPOLCZYNNIK BETA

Jest to miara ryzyka systematycznego, czyli
takiego ktorym obarczone sg wszystkie aktywa na
rynku. Odzwierciedla zaleznos¢ miedzy stopa
zwrotu z kapitatu wiasnego a stopa mozliwg do
osiagniecia z inwestycji we wszystkie aktywa na
rynku kapitatowym.

PREMIA ZA RYZYKO RYNKOWE

Jest to ryzyko jakie inwestorzy ponoszg z tytutu
inwestycji w aktywa na rynku kapitatowym.
Stanowi nadwyzke stopy zwrotu mozliwa do
uzyskania na rynku nad stopa wolna od ryzyka dla
konkretnego rynku.

STOPA WOLNA OD RYZYKA

Jest to stopa zwrotu, ktéorej mozliwosé uzyskania
nie wiaze sie z ponoszeniem ryzyka. W praktyce za
taka stope przyjmuje sie rentownos¢ papierow
wartosciowych emitowanych przez instytucje
rzadowe.




P\

Wycena spolki MPWiW S. A.

Wykonane prace

Szacunek stopy dyskontowej

Prognozy finansowe

Wycena metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych
Wycena mnoznikami rynkowymi

Wycena metoda skorygowanej wartosci aktywow netto
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PROCES PRZYGOTOWANIA
RAPORTU

Prace nad raportem zamknety sie w nastepujacych
aspektach:

Analiza otoczenia SpotkKi

Kalkulacje kosztu kapitatu

Dobdr metody wyceny

Wykonanie projekcji przeptywow pienieznych
Wykonanie wyceny metoda dochodowa
Wykonanie wyceny metoda poréwnawczg

Wykonanie wyceny metoda majgtkowa

ANALIZA OTOCZENIA SPOLKI

Przeanalizowana zostata aktualna sytuacja
makroekonomiczna, jak rowniez sytuacja w branzy,
w ktorej dziata Spotka. Poruszone zostaty aspekty
wplywajace bezposrednio na jej dziatalnos¢ lub
WYSOokos¢ prognozy.

KALKULACJE KOSZTU KAPITALU

Obliczony zostat koszt kapitatu wtasnego Spotki oraz
koszt dtugu niezbedne wartosci przy dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych.

Copyright ® Maksymilian Gudyma Consulting

Wykonane prace

DOBOR METOD WYCENY

Po szczegodtowe] analizie Spotki oraz przedmiotow
wyceny, Wwybrane zostaly metody szacowania
wartosci oraz ich wagi, tak aby najlepiej oddac
wartosc Spotki.

PROJEKCIA PREPLYWOW
PIENIEZNYCH

Po oszacowaniu stopy dyskontowej oraz wybraniu
odpowiednich metod wyceny, dokonano projekgcji
przeptywow pienieznych, zwigzanych z wycenianym
podmiotem.

DOBOR SPOLEK
POROWNAWCZYCH

Aby mozliwe Dbyto przeprowadzenie wyceny
mnoznikowej zostaty najpierw wyselekcjonowane
spotki o podobnym charakterze do wycenianej
spotki.

WYKONANIE WYCENY

Bazujac na wybranych  metodach  wyceny
oszacowana zostata wartosc akcji spotki.
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—— SZACUNEK STOPY DYSKONTOWEJ

Obliczenia dotyczace stopy dyskontowej uzytej w niniejszej wycenie do szacunku
wartosci aktywow niematerialnych Spotki zostaty wykonane zgodnie z metodologia
zaprezentowang w rozdziale 0.4.

STOPA WOLNA OD RYZYKA

Jako stope wolng od ryzyka przyjeto rentownosc dziesiecioletnich obligacji Skarbu
Panstwa. Na dzien 31.032022 rentownos¢ ta wynosi 5192%, Dane zostaty
zaczerpniete z serwisu www.stooq.pl.

BETA LEWAROWANA

Poziom wspodtczynnika beta przyjeto na podstawie danych prezentowanych przez
autorytet w dziedzinie wycen A. Damodarana, jako wartosc tego wspdtczynnika dla
kategorii Beverage (alcoholic) (0,71), a nastepnie pomnozona przez wspotczynnik 2
(ze wzgledu na to, ze akcje spdtki nie sa jeszcze przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym), przyjmujac ostatecznie Srednig wartos¢ na poziomie 1.42.
Odlewarowany wspotczynnik zostat nastepnie lewarowany na podstawie struktury
kapitatu Grupy Kapitatowej oraz stopy podatku dochodowego w wysokosci 19%.

PREMIA ZA RYZYKO RYNKOWE

Wspotczynnik premii za ryzyko rynkowe zostat przyjety w wysokosci oszacowanej
dla rynku Polskiego przez A. Damodarana na poziomie 5,08%.
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Metoda dochodowa - szacunek stopy dyskontowe;j

— KOSZT DtUGU

Bazujac na informacjach dotyczacych zobowiazan finansowych GK oraz prognozy
dotyczace] nowo zaciagnietego zadtuzenia, stopa procentowa kosztow zadtuzenia
odsetkowego  bedzie  wynosic  8%. Koszt ten stanowi o  koszcie
w wWysokosci Spotka jest w stanie pozyczac pienigdze w diugim terminie.

STRUKTURA KAPITALU

Do okreslenia odpowiedniej struktury kapitatu, niezbednej do zlewarowania
wspotczynnika beta oraz ustalenia wag dla kapitatu wiasnego i kosztu kapitatu
dtuznego wykorzystano podejscie rynkowego ustalenia struktury kapitatu.

WACC

Bazujac na przedstawionych zatozeniach koszt kapitatu dla Spotki przyjeto zatem
Na nastepujgcym poziomie:

2022 2023
D/E 069 029
Beta lewarowana 221 ¢+ 175
Koszt kapitatu 16,42% 14,10%
WRBSN@QO |
Koszt dtugu 800% : 8,00%
Udziat kapitatu 059 : 0,78
whasnego e
Udziat dtugu 041 022
WACC 12,37% © 12,39%




05 Prognozy finansowe

—— PROGNOZY FINANSOWE

W celu oszacowania wartosci grupy Manufaktury Piwa Wodki i Wina sporzagdzono
prognoze wynikow mozliwych do osiagniecia przez spotki grupy do roku 2026.

PRZYCHODY

Przygotowana przez grupe prognoza przychodéw na najblizsze lata przewiduje
dynamiczny wzrost ich wartosci w latach 2022 — 2026. Taka dynamika wzrostu
przychodow spowodowana jest tym, ze spotki w grupie maja wprowadzac¢ do
oferty nowe produkty oraz prowadzi¢ bedg wzmozone akcje marketingowe.
Wspodtczynnik CAGR dla przychodow w okresie 2022 - 2026 wynosi 8,0%.

Prognozowana warto$¢ (min PLN) i dynamika (%) przychoddéw spdtek
w grupie MPWIiW w latach 2022-2026

600
5 478
a 500
> 405 406 4
9 400 325 24,4%
S 300
200
8,4% 8,4%
0
2022 (P)  2023(P)  2024(P)  2025(P) 2026 (P)

mmm Przychody =——Dynamika
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—— EBITDA

Wzrost sprzedazy spotek w grupie przetozy sie na wzrost nominalnej marzy
operacyjnej przed odliczeniem podatkdw i amortyzacji — EBITDA. Skumulowany
Sredniowazony wzrost (CAGR) nominalnej marzy EBITDA dla grupy MPWIW
w latach 2022 - 2026 wynosi 10,9%.

Prognozowana warto$¢ EBITDA (mIn PLN) i marza (%) od
przychoddéw spoétek w grupie MPWIW w latach 2022-2026

MPWiW

_ 120
— 97
3 100 - o 88
£ 80
< N B
S 60
= 18,9% 20,3% 18,6% 18,6% 19,0%
40
0
2022 (P) 2023 (P) 2024 (P)  2025(P) 2026 (P)
mmm EBITDA —% marzy
— WYDATKI INWESTYCYJNE
[tys. PLN] 2022(P) | 2023 (P) 2024 (P) . 2025(P) 2026 (P)
CAPEXw grupie 39918 39426 | 36606 38405 41969



05 Wycena metoda zdyskontowanych przeplywow pienieznych

—— WSTEP
Przeprowadziwszy wszystkie obliczenia zwigzane z ustaleniem odpowiedniej stopy obrazujacej koszt kapitatu Spotki, dokonano projekcji przeptywow pienieznych przez nia
generowanych w najblizszych latach. To nastepnie pozwolito na wiarygodne oszacowanie wartosci wycenianej Spotki na dzien 31.12.2021.

—— WARTOSC REZYDULANA

Wartos¢ rezydualna Spotki obrazujaca wielkos¢ przeptywodw generowanych przez nig przeptywow po okresie szczegodtowe] prognozy, zostata oszacowana na podstawie
metodologii zaprezentowanej w rozdziale 0.4. Do obliczen wykorzystano przeptywy generowane przez Spotke w 2026 roku oraz, stosujac zasade ostroznosci wyceny, stope
wzrostu w wysokosci 1% po okresie prognozy.

—— PROGNOZY PRZEPLYWOW

W celu ustalenia wysokosci wolnych przeptywow generowanych przez Spoétke, wykorzystano prognozy wynikow na lata 2022-2026 przygotowane przez zarzad Spotki. Na tej
podstawie oszacowano wielkosc przeptywow, ktore nastepnie zostaty zdyskontowane stopa odpowiadajaca WACC w danym roku.

— WYNIKI WYCENY

Tabela prezentuje wynik wyceny spotki MPWIW S. A. przeprowadzonej za pomoca metody zdyskontowanych przeptywow pienieznych na dzien 31.12.2021. Wartos¢ akcji spotki
oszacowana metoda zdyskontowanych przeptywow pienieznych wynosi 203 815 388 PLN.

2022 2023 2024 2025 2026
FCFF 52329188 32996673 74009302 31272205 = 35450 496
] T T A e
PV offorecasted period | - 46567828 = 26123886 52090681 = 19606232 19781525
EnterpriseVaiue | 252674734
Net Debt 48 859 346

Wartosé akcji MPWiW 203 815 388
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Metoda porownawcza — wybor porownywalnych spolek gieldowych

—— SPOLKI GIELDOWE Z BRANZY ALKOHOLOWE]J

W celu przeprowadzenia wyceny mnoznikowej przeanalizowany zostat rynek gietdowych spotek
dziatajacych na rynku alkoholi. Istotna przy doborze spoétek byta przede wszystkim skala
dziatalnosci, dynamika wzrostu oraz obszar geograficzny na jakim oferuja swoje produkty.

Po analizie szerokiego rynku wytypowane zostato 11 spotek, jednak zwazywszy na to, ze 10 z nich

jest znacznie wiekszych niz wyceniana spotka (kapitalizacja powyzej 1 mld EUR), zostata podjeta
decyzja o wiaczeniu do analizy jedynie jednego podmiotu:

Ambra S. A - Jest liderem rynku wina w Polsce oraz czotowym producentem, importerem
i dystrybutorem win w Europie Srodkowej i Wschodniej. Grupa prowadzi dziatalno$¢ na rynkach
Polski, Czech, Stowacji i Rumunii. Oferta opiera sie z jednej strony na winach wtasnych marek,
ktore sa produkowane przez Grupe lub na jej zamowienie w réznych krajach swiata, a z drugiej
Nna winach importowanych od najwiekszych producentow Francji, Wtoch, Hiszpanii, Butgarii,
Chile czy Australii. Spoétka jest notowana na WSE (ticker: AMB) a kapitalizacja spotki to ok. 655 miIn

/

qIIIIIIIE Y

s L LI

PLN.

=

’

k ~
rE
»
i &
h S
“'
AMBRA >
’,\
P/E 9,48 : |
EV/EBITDA 419
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05 Metoda porownawcza — wycena mnoznikami rynkowymi

—— DOBOR WSKAZNIKOW

Po analizie rynku zostata podjeta decyzja o uzyciu mnoznikéw P/E oraz EV/EBITDA ze wzgledu na to, ze uwzgledniajg marzowos¢ podmiotéw (a ta wedtug prognoz ma sie
istotnie zmieni¢ w ciggu kolejnych lat).

WAGI MNOZNIKOW | LAT

Zdecydowano ze zaréwno mnoznik P/E jak i EV/EBITDA otrzyma przy szacowaniu wyceny wage 50%. Prognozy wynikow wycenianej spotki na 2022 rok otrzymaty wage 60%
natomiast prognozy roku 2023 otrzymaty wage 40%.

DYSKONTO Z TYTULU BRAKU PLYNNOSCI

Z racji tego, ze spotka porownywalna jest mocno zblizona do spotki wycenianej podjeto decyzje o braku zastosowania dyskonta z tytutu braku ptynnosci.

WYNIKI WYCENY P/E EV/EBITDA

Tabela prezentuje wynik wyceny spotki MPWIW S A 2022 2023 2022 2023
przeprowadzonej za pomoca metody porownawczej. Wartose  \yartoé¢ kapitatéw wiasnych MPWiwW 318225909 453484555 134186383 258198 433
akcji Spotki oszacowana metoda rynkowa wynosi 278 060 285 : :

PLN.

Wartos¢ kapitatéw witasnych MPWiwW 278 060 285
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—— SKLADNIKI AKTYWOW GRUPY

Wiekszosc¢ aktywow spotki to udziaty i akcje w spdtkach portfelowych. Istotnym aktywem sg takze
aktywa trwate na ktére skifada sie park maszynowy oraz nieruchomosc¢. Do ujetych w wycenie
aktywow spotki MPWIW przyjete zostato:

Udziaty w Tenczynska Okovita sp. z 0. o. (w majatku ktorej uwzgledniono udziaty w spotce
Tenczynek Bezalkoholowe) wycenione metoda DCF. Wycena zostata potwierdzona rynkowo
w transakcjach.

Udziaty w Tenczynek Swieze sp. z 0. 0. wycenione metoda DCF. Wycena zostata potwierdzona
rynkowo w transakcjach.

Udziaty w Doctor Brew sp. z 0. 0. wycenione metoda DCF.

Akcje w Przyjazne Panstwo S. A. (w majatku ktorej sg udziaty spotki BUH Distillery) wycenione
metoda DCF.

Udziaty w Browar w Niechanowie sp. z 0. o. (w majatku ktorej sg udziaty spotki BUH Distillery)
wycenione metoda DCF.

Udziaty w Tenczynek Dystrybucja sp. z 0. 0. wycenione metoda poréwnawcza.
Rzeczowe aktywa trwate wycenione metoda wartosci ksiegowej

Nieruchomosc¢ w wartosci ksiegowej

WYNIKI WYCENY

Wykres prezentuje wynik wyceny spotki MPWIW S, A, przeprowadzonej za pomocg metody
majatkowej. Wartosc¢ akcji spotki MPWIiW oszacowana metoda skorygowanej wartosci aktywow
netto wynosi 176 801 434 PLN.
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Zastrze




7astrzezenia

Szacunek wyceny dokonany zostat w sposob niezalezny od organdw wycenianej spotki, opierat sie jednak
na dostarczonych przez spotke danych.

Niniejszy Raport zostat przygotowany na zlecenie spotki Manufaktura Piwa Wodki i Wina S. A. i moze byc¢
wykorzystywany wytacznie przez organy tej Spotki oraz do celéw zgodnych z opisanymi w szczegdtach
zlecenia. Maksymilian Gudyma Consulting nie bedzie ponosi¢ odpowiedzialnosci wobec stron trzecich,
ktérym Raport ten zostanie przedstawiony.

Raport ten nie bierze pod uwage zdarzen oraz ich skutkow, ktére wynikna¢é mogty po dacie jego
przekazania w rece Zarzadu Spotki.

Wyniki wyceny zaprezentowane w raporcie wynikaja z przyjetych zatozen oraz prognoz dotyczacych
ksztattowania sie przysztych wynikoéw spoétek przygotowanych przez Zarzad.

Raport nie uwzglednia nieujawnionych zespotowi analitycznemu Maksymilian Gudyma Consulting
zdarzen, umow oraz zobowiagzan, a ktére mogty mie¢ wptyw na wyniki zaprezentowanej wyceny.

Prace nad niniejszym Raportem nie obejmowaty weryfikacji rzetelnosci oraz audytu zaprezentowanych
przez Spotke danych finansowych. Z tego powodu Maksymilian GCudyma Consulting nie ponosi
odpowiedzialnosci w zwigzku z doktadnoscia i kompletnoscia zaprezentowanych informacji.

Prowadzac prace nad Raportem, zostato przyjete zatozenie, iz wszystkie dane oraz prognozy dotyczace
ksztattowania sie przysztych wynikéw finansowych oraz innych zdarzen gospodarczych w Spodtce sa
rzetelne |1 prawdziwe. W zwigzku z tym nie przeprowadzano szczegodtowej analizy dotyczacej
wiarygodnosci danych, poza wyeliminowaniem oczywistych btedow.

Prognozy zaprezentowane w Raporcie sg kluczowym czynnikiem wptywajacym na ostateczng wartosc
wyceny. Zastrzega sie, iz prognozy te sa informacja dotyczaca tego, jakie wyniki przy najwiekszym
prawdopodobienstwie Spotka moze wedtug Zarzadu uzyskac. Jednakze nalezy pamietac, iz realizacja tych
prognoz obarczona jest wieloma czynnikami ryzyka, pozostajacymi poza kontrolg Spotki. Moze przektadac
sie to na dywergencje w stosunku do rzeczywiscie uzyskanych wynikow w przysztosci.

Raport w obecnej wersji, wymaga zatwierdzenia ksiegowego aktualizacji wartosci spotki.

Raport moze zostac wykorzystany jedynie w celach zgodnych z jego przeznaczeniem opisanym
w szczegotach zlecenia
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Zalaczniki

Rachunek zyskow i strat

Bilans

Kalkulacja wartosci akcji objetych
zastawem




Rachunek zyskow i strat

01.01.2021 -

[tys. PLN] 31.12.2021
Przychody netto ze sprzedazy i zrdwnane z nimi 49712
Przychody netto ze sprzedazy produktow 1795
Zmiana stanu produktow 1303
Koszt wytworzenia produktow na wiasne potrzeby jednostki 28
Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow 36 586
Koszty dziatalnosci operacyjnej 43 542
Amortyzacja 1593
Zuzycie materiatow i energii 7282
Uslugi obce 8725
Podatki i optaty 1722
Wynagrodzenia 6 247
Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 891
Pozostate koszty rodzajowe 115
Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatow 15 967
Pozostate przychody operacyjne 6 847
Pozostate koszty operacyjne 2167
EBIT 10 850
Marza EBIT 22%
Przychody finansowe 4 874
Koszty finansowe 3828
Zysk/strata brutto 11896
Marza zysku brutto 24%
Podatek dochodowy 2 470
ZysKi (straty) mniejszosci 532
Zysk/ strata netto 8 894
Marza zysku netto 18%
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07 Bilans

[tys. PLN] 31.12.2021 [tys. PLN] 31.12.2021
Aktywa razem 129 878 Pasywa razem 129 878
Aktywa trwate 61714 Kapitaty wiasne 851
Wartosci niematerialne i prawne 1232 Kapitat podstawowy 343
Wartosc¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0 Kapitat zapasowy 16 989
Rzeczowe aktywa trwate 26 057 Zysk (strata) z lat ubiegtych -25376
Naleznosci dtugoterminowe o Zysk (strata) netto 8 895
Inwestycje dtugoterminowe 24 098 Kapitaty mniejszosci 20 346
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 10 326 Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 106 681
Aktywa obrotowe 68114 Rezerwy na zobowiazania 1726
Zapasy 10174 Zobowiazania dtugoterminowe 9119
Materiaty 30121 Wobec jednostek powigzanych (0]
Potprodukty i produkty w toku 30 Kredyty | pozyczki 62
Produkty gotowe 11235 Z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 6 716

Towary 2930 . e
) ) Inne zobowigzania finansowe 2342
Zaliczki na do,stavvy ' 3079 Inne 0
Nale;nos{q krot'kotermmovve : 30262 Zobowiazania krotkoterminowe 94 318

Naleznosci od jednostek powigzanych ] i -

Naleznosci od pozostatych jednostek 30262 V\/obeCJ'eanstek' powigzanych 812
Z tytutu dostaw i ustug 21260 Kredyty i poAzyl/Achq i ) ; 14807
. . . . ) Z tytutu emisji dtuznych papierow wartosciowych 12 343

Z tytutu podatkow, dotacji, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych ) .
oraz innych éwiadczen 555 Inne zobowigzania finansowe 50
Inne 3 452 Z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 14 807
Dochodzone na drodze sadowej 0 do 12 miesigcy 14 807
Inwestycje krétkoterminowe 14 929 powyzej 12 miesiecy Y
Krétkoterminowe aktywa finansowe 14 929 Zaliczki otrzymane na dostawy 8369
W jednostkach powiazanych 0 Zobowigzania wekslowe 12 844
W pozostatych jednostkach 14 625 Z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych swiadczen 5575
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 304 Z tytutu wynagrodzen 710
Inne inwestycje krotkoterminowe 0 Inne 24002
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 12749 Fundusze specjalne (0]
Rozliczenia miedzyokresowe 3519
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07 Kalkulacja wartosci akcji objetych zastawem

—— OKOLICZNOSCI | ZALOZENIA

Z racji planowanej przez spotke Manufaktura Piwa Wodki i Wina S. A. emisji obligacji, zabezpieczonych zastawem na
akcjach spotki Manufaktura Piwa Waodki i Wina S. A, konieczne jest okreslenie wartosci pakietu 196 200 akcji spotki
Manufaktura Piwa Waodki i Wina S. A. majacych stanowi¢ zastaw zabezpieczajacy emisje obligacji spotki. Zatozenia
przyjete do obliczenia wartosci akcji objetych zastawem przedstawiaja sie nastepujaco:

+ llos¢ wszystkich akcji Manufaktura Piwa Waodki i Wina S. A. wynosi 4 252 323 sztuk
« Wartosc¢ wyceny 100% kapitatow wiasnych spdtki Manufaktura Piwa Wodki i Wina S. A, wynosi 234 184 348 PLN
+ Nie uwzglednia sie dodatkowego dyskonta z tytutu ptynnosci czy braku kontroli wynikajacych z posiadania kapitatu
mniejszosciowego
—— WARTOSC AKCJI OBJ ETYCH ZASTAWEM

Ponizsza tabela przedstawia obliczenia wartosci akcji objetych zastawem (wartosci podane w PLN):

Wycena 100% akcji (X) 234184 348
....... | |osc1oo%akq|(y) 4252323
"""" Implikowana wartos¢ 1akeji (A=X/Y) | 5507
"""" llos¢ akcji objetych zastawem (B) | 196200

Wartos¢ akcji objetych zastawem (A*B) 10 804 734
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Oswiadczenie podmiotu sporzadzajacego wycene przedmiotu zabezpieczenia emisji obligacji serii H
Manufaktura Piwa Wadki i Wina S.A.

Wypetniajgc wymogi art. 30 Ustawy o obligacjach z dnia 15 stycznia 2015 roku, os$wiadczam, iz
prowadzac dziatalnos¢ gospodarczg pod firmg Maksymilian Gudyma Consulting posiadam wieloletnig
praktyke rynkowa, doswiadczenie i kwalifikacje zapewniajgce rzetelno$é sporzadzonej wyceny oraz
zachowanie bezstronnosci i niezaleznosci wzgledem wycenianego podmiotu i podmiotéw
powigzanych (w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci Dz. U. 1994 Nr 121 poz. 591 z dnia 29.09.1994
art. 3 ust. 43).

Ponadto o$wiadczam, iz:

1. stan okreslony w powyzej dotyczy rowniez cztonkdw jego organdw zarzadzajgcych
i nadzorujgcych oraz oséb zatrudnionych przez ten podmiot do wykonywania czynnosci
w zakresie wyceny, a takze oséb blisko zwigzanych w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 26
rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014, str. 1, Dz. Urz. UE L 171
z 29.06.2016, str. 1, Dz. Urz. UE L 175 z 30.06.2016, str. 1 oraz Dz. Urz. UE L 287 z 21.10.2016,
str. 320) z cztonkami organdw zarzadzajacych i nadzorujgcych oraz osobami zatrudnionymi
przez podmiot dokonujgcy wyceny.

2. pracownicy uczestniczacy w przygotowaniu wyceny oraz kazda inna osoba trzecia, biorgca
bezposredni udziat w czynnosciach w toku sporzadzania przedmiotowej wyceny, a takze osoby
z nimi blisko zwigzane: 1) nie posiadajg instrumentéw finansowych i udziatowych papieréow
wartosciowych zleceniodawcy; 2) nie posiadajg instrumentéw finansowych i udziatowych
papieréow wartosciowych wyemitowanych przez jednostke powigzang (w rozumieniu Ustawy
o rachunkowosci Dz. U. 1994 Nr 121 poz. 591 z dnia 29.09.1994 art. 3 ust. 43) z wyceniang
jednostka; 3) nie pozostajg z wyceniang jednostkg w stosunku pracy, stosunku gospodarczym
lub innym stosunku, ktéry moze spowodowac lub moze byé postrzegany przez obiektywng,
racjonalng i poinformowang osobe trzecig jako powodujgcy konflikt intereséw; 4) nie sa
petnomocnikami, cztonkami organéw statutowych lub prawnikami wycenianej jednostki lub
jednostek z nig powigzanych (w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci Dz. U. 1994 Nr 121 poz.
591 z dnia 29.09.1994 art. 3 ust. 43); 5) nie zachodzg w stosunku do nich inne okolicznosci
naruszajgce niezaleznos$¢ do sporzgdzenia bezstronnej i niezaleznej wyceny.

3. W okresie ostatnich 5 lat przychéd z tytutu wszystkich wykonanych w danym roku obrotowym
ustug na rzecz jednostki wycenianej lub jednostki z nig powigzanej (w rozumieniu Ustawy
o rachunkowosci Dz. U. 1994 Nr 121 poz. 591 z dnia 29.09.1994 art. 3 ust. 43) nie wynosit ani
nie przekroczyt 40% catkowitego rocznego przychodu.

Wroctaw, dnia 07.06.2022 r.



